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UM SCHATU

Die Wiedereroffinung des Goldmarktes in London
Dr. Othmar LZiFgler, London

as Bestreben, die Wirtschaft immer mehr von den
beengenden Fesseln staatlicher Kontrolle und
Lenkung zu befreien, gewinnt zusehends weiteren
Raum. Die vielfachen Behinderungen im freien Waren-
verkehr, verursacht durch die besonderen Verhéltnisse
der Kriegs- und ersten Nachkriegszeit, sind bereits
zum GroBteil aufgehoben worden. Einen wesentlichen
AnstoB hierzu gaben die Wandlungen vom Seller's
Market zum Buyer's Market und die Beendigung des
,stock piling“-Programms in den USA. und im bri-
tischen Empire. Die letztere Entwicklung ergab sich
aus dem Umstand, daB bis zur Beendigung der Kampf-
handlungen in Korea enorme Rohstoffreserven ange-
sammelt worden waren, die nun langsam auf ein nor-
males MaB zuriickgefithrt werden miissen, wenn man
eine Krise vermeiden will.

Wihrend also die Warenseite in den Landern auBer-
halb des Sowjetbereichs bereits weitgehend der Fes-
seln entledigt worden ist, blieb und bleibt die Geld-
seite noch immer unter straffer staatlicher Lenkung.
Somit sind wir vom Ziel einer echten liberalen Markt-
wirtschaft noch recht weit entfernt. Die partielle Un-
freiheit filhrt notwendigerweise zu Friktionen im Wirt-
schaftsablauf; sie zu beseitigen oder auf ein Minimum
zu reduzieren, bleibt der Zukunft vorbehalten.

Ein entscheidender Schritt zur Liberalisierung durch
die Aufhebung gewisser finanzieller Beschrinkungen
wurde am 19. Mérz d. J. gemacht, als die Bank von
England verkiindete, daB der Goldmarkt in London
wiedereréffnet wird und daB die vielfachen Arten ge-
bundener Sterlingrechnungen, die meist auf bilateralen
Abmachungen beruhten, drastisch vereinfacht werden,
um das Pfund weitgehend austauschbar zu machen.

Dieser Entschluf der Bank von England, den freien
Goldmarkt wiederherzustellen, wird wohl nicht zuletzt
aus dem Grunde erfolgt sein, weil ihr das reibungs-
lose Funktionieren der Sterlingverrechnung im Han-
delsverkehr nahezu aller Teile der Welt und das Auf-
héren der Goldhortung groBen Stils eine gute Hand-
habe boten, London wieder zur fiihrenden Finanz- und
Handelsmetropole zu machen. London war ja vor dem
letzten Kriege noch das bedeutendste Goldhandelszen-
trum der Welt. Die Bank von England hatte nach Aus-
-bruch des Krieges im Jahre 1939 den freien Goldhandel
eingestellt und ist als alleiniger autorisierter Kaufer
und Verkdufer fir den Devisenausgleichsfonds (Ex-
change Equalisation Account) aufgetreten. Trotz dieser
Einschrdnkung blieb London aber noch immer in ge-
wissem AusmaBe einer der wichtigsten Clearingpldtze
fiir den Goldhandel. Erst im Jahre 1952 entschlof sich
die Bank von England, die sechs weltbekannten ,Bul-
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lion brokers” (Héndler in Goldbarren) als Verkaufs-
agenten fiir das neuproduzierte Gold des britischen
Commonwealth nach den Lindern des Dollarblocks
einzuschalten. Nach dem Kriege etablierte sich der
Goldhandel in bescheiden freiziigigem MaBe sowohl
auf dem européischen Kontinent in Paris, Ziirich und
Briissel als auch im nordafrikanischen Tanger. Verfolgt
man die Notierungen der Goldpreise auf den genannten
Maérkten, so findet man, daB seit Januar 1953 — ab-
gesehen von der kleinen, kurzfristigen Erholung im
Januar selbst -— eine stindige Abwdirtsbewegung
stattfand. Es gibt zwar wesentliche Griinde fiir diese
Erscheinung: es wird mehr Gold am Markte angeboten,
weil die Goldhortung teils durch die Kapitalverknap-
pung und teils wegen der verbesserten weltpolitischen
Situation stark zuriickging; hinzu kam noch das
Moment, daB China, in friiheren Jahren ein grofer
K&ufer, noch immer nicht an den Markt herantrat.
Mitte November sank der Geldkurs auf den euro-
pdischen Markten fiir Transit-Barrengold mit 35 $ per
Troy Ounce auf die Hohe des offiziellen Goldankaufs-

‘preises des amerikanischen Schatzamtes. In Paris, wo

der groSte und spekulativste Umschlag auf dem euro-
pdischen Kontinent stattfand, haben die franzésischen
Wiéhrungsbehérden wiederholt intervenieren miissen,
um allzu groBe Schwankungen im Goldpreis zu ver-
meiden; dennoch erreichte der Goldkurs in Paris mit
dem Preis von 422 ffr per Gramm fein einen Tiefstand.
Der niedrige Goldpreis schuf fiir den Goldbergbau des
Commonwealth eine recht prekidre Situation, da die
Produktionskosten hoch sind. Dazu kam noch, daB in
den letzten Monaten das Goldangebot durch die rus-
sischen Transaktionen in London erhéht wurde.

ABWICKLUNGSTECHNIK

Der Londoner Goldpreis soll sich von nun an aus An-
gebot und Nachfrage frei entwickeln. Um diesen Preis
festzustellen, treffen sich am Vormittag eines jeden
Bérsentages die sechs Goldhandelsfirmen in den
Rdumen des Bankhauses N. M. Rothschild & Sons in
der Londoner City, in Austin Friars. AuBer dieser
Bankfirma gehéren zu ihnen noch die Bankiers Samuel
Montagu & Company und die alten Edelmetallfirmen
Johnson Matthey & Co., Mocatta & Goldsmid, Pixley &
Abell und Sharpes & Wilkins,

Der .freie” Londoner Goldmarkt ist aber nicht restlos
frei, denn es gibt nur drei Gruppen von Kiufern, die
am Londoner Markt Gold erwerben diirfen (wihrend
der Verkauf des Goldes tatsdchlich allgemein frei ge-
geben ist):

1. Non-residents (Nicht im Sterlinggebiet Anséssige), die in

Sterling aus amerikanischer oder kanadischer Dollarrechnung
zu zahlen imstande sind.
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2. Non-residents, die die neugeschaffenen ,Registered Ster-
ling” besitzen, die aber nur gegen amerikanische oder kana-
dische Dollars oder gegen Gold erhdltlich sind. Registered
Sterling koénnen zwar auch von Interessenten erworben wer-
den, die auBerhalb des Dollarraums (USA., Kanada, latein-
amerikanische Staaten in Mittelamerika und dem noérdlichen
Teil Stidamerikas) anséssig sind, jedoch nur gegen Gold-
zahlung.

3. Innerhalb des Sterlinggebiets Ansidssige, die eine beson-
dere Einkaufsermdchtigung der Bank von England besitzen
und das Gold — im AusmaBe wie bisher — fiir industrielle
Zwecke verwenden, Diese Gruppe kann das Gold aber nur
bei der Bank von England direkt erwerben, unter Beachtung
der Exportbestimmungen des Schatzamtes.

Das Gold, das hauptsdchlich am Londoner Markt ge-
handelt wird, stammt aus den Goldbergwerken des
Commonwealth und des Sterlinggebiets. Wohl wurde
das siidafrikanische Gold auch bisher auf Grund eines
Sonderabkommens mit der Bank von England, des
«Memorandum of Agreements” in London abgesetzt;
es soll aber in Zukunft iiber den freien Londoner Gold-
markt in den Handel kommen. Da auSerdem damit zu
rechnen ist, daB RuBland weiterhin betrédchtliche Gold-
mengen anbieten wird, wenn sich der Ost-West-Handel
intensiver gestaltet, diirfte der Londoner Markt wieder
das gréBte Goldhandelszentrum werden; denn auch
ohne RuBland produziert das Commonwealth den
gréBten Teil — davon Siidafrika allein etwa 45°% —
des gesamten Goldaufkommens der Welt, das jahrlich
rund 26 Mill. Unzen betrédgt.

Die Schaffung des ,registered account” wird vielleicht
auch die in England liegenden groBen ausldndischen
Golddepots teilweise mobilisieren, Es besteht die Mog-
lichkeit, daB die auslandischen Goldbesitzer ,Re-
gistered Sterling” erwerben, denn diese Sorte von Gut-
haben bietet ihnen die Chance, je nach der Marktlage
entweder harte Wéhrungen zu kaufen oder das Gold
zurlickzuerwerben. Der vorsichtig gehaltene Wortlaut
des Kommuniqués der Bank von England gibt der
Spekulation weder einen Anreiz, Gold zu horten, noch
bestehende Horte aufzulésen.

Technisch widkelt sich der Londoner Goldmarkt so ab,
daB sich die sechs Goldhéndler an den Borsentagen
im Bankhause Rothschild zusammenfinden, nachdem
sie vorher Kauf- und Verkaufsauftrage und Preislimite
aufgestellt haben. Jeder einzelne der Goldmakler gibt
die Menge und Limite des von ihm zu handelnden
Goldes bekannt, und im gegenseitigen Einvernehmen
wird daraufhin der Tageskurs fixiert., Die Preise wer-
den in Shillings per Troy-Unze Feingold notiert. Als
die Goldbdrse am 22, Mirz d. J. erstmals wieder zu-
sammentrat, wurde ein Preis von 248/5 Geld und
248/6 Ware festgelegt. Am folgenden Tage sank der
Preis bereits auf 248/3 Ware und néherte sich damit
dem Preis von 248/- sh, zu dem die Bank von England
auch bisher bereit war, Gold anzukaufen. Wenn man
den Goldpreis des amerikanischen Schatzamtes von
35 § = 250/- sh (beim Kurse von 2,80 $ pro £ Auszah-
lung London) als oberen Goldpunkt betrachtet, so wird
sich bei Einrechnung der Courtage sowie der Ver-
sicherungs- und Verschiffungskosten bei einem Preis
von etwa 247/- sh = 34,76 $§ der Verkauf nach Amerika
lohnen, solange der Goldankaufspreis und die Devise
London unverandert bleiben.
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Schon die erste Woche nach Wiederaufnahme des Gold-
handels zeigte die Uberlegenheit des Londoner Mark-
tes gegeniiber Paris: die Kursdifferenz gegeniiber den
USA. sank auf nur noch /s Promille. Diese un-
spekulative Kursgestaltung wird sicher einen Teil der -
kontinentalen Handler von Paris nach London ziehen.
Vorldufig ist der Goldmarkt noch ruhig, und es darf
angenommen werden, daB selbst bei lebhafteren Um-
sitzen — besonders wenn wieder russisches Gold an-
geboten wird — der Ausgleich iiber London ohne
grofe Pendelbewegungen der Primien und Preise ab-
gewickelt werden kann.

Die glinstigen Auswirkungen der Wiederaufnahme des
Goldhandels auf Englands unsichtbaren Export sind
augenscheinlich. Es werden nicht nur die Courtagen
und Prémiengewinne in England verbleiben, sondern
es sind auch gréBere Einnahmen aus der Goldraffinie-
rung, aus Versicherungspramien und Transportge-
biihren zu erwarten. Die Londoner Bullionfirmen sind
uberzeugt, daB durch die Erweiterung des Goldhandels
in London viele Kaufer, die bisher ihr Gold auf Dollar-
basis handelten, sich nunmehr des Sterling bedienen
werden. Interessant ist in diesem Zusammenhang eine
Bemerkung aus dem jiingsten Geschéftsbericht ,An-
nual Bullion Review" des Bankhauses Samuel Mon-
tagu & Company, der voraussagt, daB ,London weiter-
hin seine traditionelle Position als wichtige, ja viel-
leicht iiberragende Clearingstelle fiir die materiellen
Goldbewegungen nach und von den verschiedenen
Plétzen des Sterlinggebiets” beibehalt.

Die Bank von England wird sich in Zukunft nur noch
mit der Kontrolle der mit dem Goldmarkt zusammen-
hiéngenden Wahrungstransaktionen befassen, will aber
auf die Kursgestaltung keinen EinfluB nehmen.

NEUE STERLINGVERRECHNUNG

~ Die Neuordnung der Sterlingkonten hat eine noch viel

weitreichendere Wirkung als die Wiederaufnahme des
Goldhandels, da der grofite Teil des Welthandels sich
im Sterlinggebiet abspielt. Die Sterlingverrechnung
beruhte bisher meist auf bilateralen Abkommen, und
es gab so viele Arten von Verrechnungssterlings, daf

-man in der City den Witz prdgte, es gdbe ,57 varie-

ties”, &dhnlich dem Produktiosprogramm der be-
kannten Lebensmittelwerke von Heintz.

Die nunmehr durchgefiihrte Vereinfachung wird viel-
fach als ein erster und energischer Schritt zur Vorbe-
reitung der freien Konvertibilitdt des Sterling ange-
sehen; diese Meinung muB allerdings als etwas ver-
friiht bezeichnet werden. Das britische Schatzamt ver-
sicherte, daB die Marktlage vorldufig keine zuséitz-
lichen Konvertierungsmoglichkeiten fiir den Sterling
bietet. Auch der Sprecher der Bank von England er-
kldrte, daB das neue Sterling-System keine grund-
legende Veranderung der Situation bringt. Der Bilate-
ralismus war schon seit geraumer Zeit vielfach durch-
16chert worden, da die ausldndischen Stellen immer
weniger Riicksicht auf die Wiinsche der Bank von Eng-
land nahmen. :
Bisher war allerdings die Sterlingverrechnung auf den
rund 100000 Auslandskonten strikt auf Warenge-
schifte und einige spezifizierte Zahlungen beschrénkt
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gewesen. Man kann {iber die ,Transferable Accounts*,
die sich auch auf Lander auBerhalb des Sterling- und
des Dollarraums erstrecken, Zahlungen jeglicher Art
ausfithren, einschlieBlich Kapitaltransfer. Auf diese
Weise wird der Sterling in einem noch weiteren Ge-
biet des Welthandels als internationales Zahlungs-
mittel Verwendung finden kdnnen.

Nunmehr wird es nur noch 5 Arten von Sterlingrech-
nungen geben:

1. Den Verrechnungssterling fiir die ,Scheduled Area® (Ster-
linggebiet innerhalb des Empire};

2. ,Transferable Accounts” fiir das gesamte Sterlinggebiet
(also auch das angeschlossene Ausland wie z. B. Transjor-
danien) und den gesamten EZU.-Raum sowie fiir Agypten,
Chile, Finnland, Polen, Thailand, die Tschechoslowakei, die
Sowjetunion, Israel, Japan etc.;

3. Das Dollargebiet (USA., Kanada und 14 weitere Staaten)
kann Uberweisungen von ,Convertible Sterling Accounts”
erhalten, die aber bewilligungspflichtig bleiben;

4. ,Security Sterling Accounts”, die z. B. aus Guthaben aus
legalen Auswanderungen etc. bestehen; und scaliefilich

5. ,Registered Sterling Accounts®, die absolut frei verwend-
bar sind und ebenso wie Goldmiinzen zum Ankauf von Gold
am Londoner Markt berechtigen.

Von der oben skizzierten Regelung sind vorldufig noch
Iran, die Tiirkei und Ungarn ausgenommen, da hier
die Verrechnung auf Grund von Sonderabmachungen
erfolgt, deren sinngeméBe Abdnderung erst in kiinf-
tigen Verhandlungen festgelegt werden soll.

Die groBere Freiziigigkeit des Pfundes, vor allem der .

.Transferable Accounts”, fiihrte sogleich zu einer Re-
aktion am New Yorker Devisenmarkt. Der ,Registered
Sterling” erreichte dort am 26. Mérz 2,81%16 § Geld und
2,8111/1s § Ware, wihrend der ,Transferable Sterling”
auf 2,763%/4 § fiel. Dabei erwarteten New Yorker Bank-
kreise ein stdarkeres Fallen durch die eventuelle Um-
wandlung von Verrechnungspfunden in ,Transferable
Sterling”. In England hingegen glaubt man nicht an
eine anhaltende Schwdéche dieser letzten Gruppe, denn
kein Anzeichen 148t darauf schlieBen, daB es zu einem
Uberangebot von Sterling an den Auslandshérsen
kommen wird. Und daBl diese Ansicht berechtigt ist,
zeigt~die fiihlbare Sterlingknappheit in Nichtsterling-
gebieten, deren letzte Ausweise betrdchtlich vermin-
derte Sterlingguthaben aufwiesen, Die Ursache wird
wohl darin zu suchen sein, daB Sterling in letzter Zeit
stdrker an den Londoner Warenbérsen eingesetzt wor-
den ist.

-KONVERTIBILITATSAUSSICHTEN

Wie sind nun die Aussichten fiir eine volle Konver-
tibilitat des Pfundes zu beurteilen? Der erste Schritt
wire getan, und nun miiBte auch noch — vielleicht
unter gewissen Bedingungen — die Uberweisung der
»Transferable Sterling“-Kategorie in das Dollargebiet
ermoglicht werden. Freier Transfer ist der Wunsch
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des ganzen Sterlinggebiets, doch kann er unmdéglich
schnell in Erfiillung gehen. Die Ursache der Verzége-
rung liegt in dem Umstand der herrschenden Dollar-
knappheit im Sterlingraum und in der pessimistischen
Beurteilung kiinftiger Dollarzufliisse begriindet.

Die Analyse der amerikanischen Wirtschaftsentwidk-
lung der letzten Monate 188t vermuten, daB in Zukunft
der Zahlungsverkehr mit dem Dollargebiet, auch wenn
der offensichtliche Riickgang der amerikanischen Wirt-
schaftskonjunktur sich nicht noch mehr fiihlbar macht,
es den Sterlinggebieten kaum ermodglichen wird,
weiterhin selbst mit dem bescheidenen Dollariiberschufl
zu rechnen. Bisher konnte diese Anderung des kon-
junkturellen Trends ohne groBe Riickschlige aufge-
fangen werden, da die rlickldufige Bewegung gerade
zu einem Zeitpunkt einsetzte, als die saisonbedingten

' starken Rohstoffexporte aus dem Sterlinggebiet ihren

Hoéhepunkt erreichten. Hinzu kam, daB die ameri-
kanische Dollarhilfe im Februar d. J. 31 Mill. §, reich-
lich das Doppelte des Vormonats und die hdéchste
Summe seit Juli 1953, betrug. Nur auf diese Weise er-
gab sich fiir das Sterlinggebiet ein UberschuB von rund
33 Mill. § gegeniiber 74 Mill. § im Vorjahre, Dazu
trug auch der Umstand bei, daB England die Importe
aus der Dollarzone ganz rigoros auf das Allernotwen-
digste beschrankte,

Der britische AuBenhandel war in den ersten beiden
Monaten des Jahres 1954 mit rund 214 Mill, £ fast
gleichméBig auf Dollar- und Nichtdollargebiete ver-
teilt. Der Export nach den Sterlinglandern stieg um
ca. 2%, nach den anderen Gebieten sank er um 4 %o.
Solange die Zahlungsbilanz des Sterlingblocks trotz
des Konjunkturriickgangs in den USA. aktiv bleibt,
kann man mit Fug und Recht eine weitere Stabilitét
des Sterling erwarten, selbst bei bescheideneren Dol-
lariiberschiissen. ‘

Wohl befindet sich der Sterling auf dem Weg zur Kon-
vertibilitdt; das kann man auch aus der offiziellen Er-
kldrung aus Anla8 der Eréffnung des Goldmarktes ent-
nehmen: ,.... Dies ist ein Markstein in der Starkung
Londons als internationales Finanzzentrum und des
Sterling als éine internationmale Wahrung.” Solange
aber die USA. sich nicht geneigt zeigen, groBziigige
Erleichterungen in der Wareneinfuhr durch Abbau der
prohibitiven Zollsdtze zu gewdhren, werden die Ster-
linggebiete kaum in der Lage sein, ihre Zahlungs-
bilanz aus eigener Wirtschaftskraft auszugleichen, und
sie werden weiter auf amerikanische Hilfe angewiesen
bleiben. Ebenso lange diirfte es aller Voraussicht nach
dauern, bis sich London entschlieBt, die wirklich un-
beschrankte Liberalisierung des Sterling zu ver-
fiigen.
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